
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

[Table_MainInfo]    

 
谨慎增持 ——维持 

皖新传媒（601801） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2014 年 04 月 17 日  

业绩符合预期 多元化探索进行时 
 行业：传媒行业  

  

[Table_Author]  张 涛 

  021-53519888 

 zhangtao@shzq.com 

执业证书编号： S0870510120023

执业证书编号：S0870510120023  胡 卉 

 021-53519888-1927 

 huhui@shzq.com 

执业证书编号： S0870514030001 
 

 [Table_Summary] 
 动态事项 

皖新传媒发布 2013 年度报告。2013 年度，公司实现营业总收入

459,575.62 万元，同比增长 26.15%，实现利润总额 61,619.40 万元，

较上年同期增长 21.6%，归属于上市公司股东净利润 60,570.52 万元，

较上年同期增长 21.42%。每股收益为 0.67 元。 

 

 主要观点 

2013 年度业绩符合预期。 

2013 年前三季度，公司主营业务发展平稳。四季度公司实现营业收入

13.78 亿元，同比增长 35.47%，基本符合预期。综合全年，实现营业

收入 45.96 亿，较上年增长 26.15%，实现 EPS0.67 元，同比增长 21.9%。

增长的主要因素是公司主营业务收入中教材教辅的销售为 16.1 亿，同

比增加 19.33%。但一般图书销售收入为 15.8 亿，同比下降 3.08%。由

于推进卖场创新战略图书周边产品进一步扩大销量，文体用品及其他

的销售收入为 6.3 亿，较上年同期增长 37.15%。另外，公司新增商品

贸易和多媒体业务，两者共为其贡献收入超过 5 亿。其中新增商品贸

易业务的贡献使得 2013 年省外业务收入大幅增加，达到 5.03 亿元，

而 2012 年则为 0.95 亿元。而多媒体业务主要为公司在教育服务业务

拓展中涉及的多媒体教学等教育装备销售所得。 

 

2013 年非经常性损益占比大。 

一直以来，公司主营业务收入都较为稳健，一方面系公司垄断安徽省

内教材教辅发行市场，另一方面借助渠道网络优势，一般图书销售过

去几年销售稳定。但 2013 年，一般图书销售收入同比有所下降。 

2013 年公司在主营业务稳步增长的同时，更注意加强内部管理和成本

管控，销售费用在扩大销量的基础上还比 2012 年有所降低。另外，公

司利用比较充裕的货币资金积极进行理财投资，2013 年投资净收益为

1.01 亿，比 2012 年增长 32.47%，主要系可供出售金融资产处置获得

的收益，在公司利润总额 6.16 亿中贡献较大。公司去年还获得文化产

业专项基金等多项政府补助合计 1721 万。但扣除各项非经常性损益后

公司 EPS 为 0.53 元。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2013Y） 

通行 报告日股价（元） 12.73 

12mth A 股价格区间（元） 8.90-15.61 

总股本（百万股） 910 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 114.84 

每股净资产（元） 5.08 

PBR（X） 2.51 

DPS（Y2013，元）              0.20 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2013Y） 

通行 安徽新华发行(集团)控股有限公司 75.73% 

新华文轩出版传媒股份有限公司 6.85% 

安徽出版集团有限责任公司 0.30% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2013Y） 

一般图书销售 35.12% 

教材销售 34.49% 

文体用品及其他 13.71% 

商品贸易 9.40% 

音像制品销售 2.78% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股价与沪深 300 比较 

 

报告编号：HH14-CT02 

首次报告日期：  

[Table_ReportInfo] 相关报告： 



公司动态                                        

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

 

 
 

文化消费为核心，多元业务扩张进行时。 

文化消费为核心，教育服务和现代物流并驾齐驱，多元化业务探索正

在进行时。公司目前在安徽省内，包括新华书店和便利店，大约有

700-800 个网点。曾多次赴台湾考察诚品书店，以诚品为标杆，把新

华书店门店改造为集图书、休闲、文化场所消费于一体的综合性文化

Mall，目前合肥市三孝口新华书店改造的初级版本已经完成，2014 年

将针对去年经营继续在招商引资、运营模式等方面做进一步改进，力

争做更符合消费者需求的复合式经营 Mall。并在合肥市中心银泰百货

商场内设立“前言后记”新型店中店，同样采取复合式混业经营。教

育服务方面与南京金智教育合作，建立安徽皖新金智教育科技有限公

司，数字教育服务平台顺利搭建，先后中标“教育多媒体采购招标”、

“教学点教育资源全覆盖”等项目。现代物流方面，公司依托自身成

熟的发行渠道网络优势，积极拓展第三方物流和第四方物流。成功中

标联想在中国最大生产基地——合肥联宝的物流仓储配送业务，已有

成品出仓并顺利运送。联宝项目是联想在安徽的生产基地，占联想生

产业务的 80-90%。此外，还中标海尔在安徽的物流项目。2013 年皖

新物流实现营业收入 6793.23 万元、净利润 703.22 万元。 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

根据 13 年业绩，公司实现 EPS 为 0.67 元，公司转型坚决，多元化发

展模式有望进入传统业务之外的新的发展阶段。我们看好公司未来的

发展前景。由于公司扣除非经常性损益后净利润增速较之前两年有所

放缓，我们在假设主营业务依然保持稳健的基础上暂时维持原有预期，

预计公司 2014 年、2015 年 EPS 为 0.74 和 0.84，给予公司“未来六个

月内，谨慎增持”评级，给予 2014 年业绩 20 倍 PE，合理价位 14.8

元。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 3643.12  4595.76  5188.27 6225.93 

年增长率 19.55% 26.15% 12.89% 20% 

归属于母公司的净利润 498.83  605.71 673.4 764.4 

年增长率 25.78% 21.42% 11.2% 13.6% 

每股收益（元） 0.55  0.67 0.74 0.84 

PER（X） 23.15 19.00 17. 20 15.16 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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七、附表 

附表 1 皖新传媒损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 3047.48  3643.12  4595.76  5188.27 6225.93 

二、营业总成本 2641.3 3193.55 4093.00  4502.58 5447.58 

营业成本 2025.46  2473.23  3354.37  3553.96 4226.78 

营业税金及附加 21.82  21.43  21.64  28.43 33.82 

销售费用 382.89  448.16  446.53  576.47 747.39 

管理费用 263.54  282.44  301.92  377.79 468.25 

财务费用 -52.88  -39.31  -43.03 -45.85 -43.5 

资产减值损失 0.47  7.60  11.56  11.78 14.84 

三、其他经营收益           

公允价值变动净收益 -2.00  1.07  0.03  0.00  0.00  

投资净收益 13.81  76.73  101.65  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 417.99  527.36  604.44  685.69 778.35 

加：营业外收入 13.04 10.41 31.32  0 0 

减：营业外支出 29.59 30.94 19.57  0 0 

五、利润总额 401.44  506.83  616.19  685.69 778.35 

减：所得税 2.35  4.30  5.52  6.86 7.78 

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 399.09  502.53  610.68  678.83 770.57 

减：少数股东损益 2.49  3.70  4.97  5.43 6.17 

归属于母公司所有者

的净利润 396.60  498.83  605.71  673.4 764.4 

七、摊薄每股收益（元） 0.44  0.55  0.67  0.74 0.84 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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